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117. Detta ér kapitel 15 "Beslutsfattarnas syn pa riksbankens politik" i Riksbankens politik 1 245-1 990, del
IV, i Lars Werin, ted., Fran rintereglering till inflationsnorm. Det finansiella systemet och riksbankens
politik 1945-1990, SNS forlag, Kristianstad, 1993. Forfattare: Lars Jonung.

15. Beslutsfattarnas syn pa
riksbankens politik

Eftersom &ren 1945-90 utgor den kronologiska ramen for denna stu-
die av svensk kreditmarknad och svensk penningpolitik, har det va-
rit méjligt att intervjua tidigare och nuvarande beslutsfattare pa det
penningpolitiska omradet. Under dren 1989-92 genomfordes ett tio-
tal intervjuer med personer som haft nira koppling till riksbankens
politik. Ett urval av intervjuerna sammanfattas i detta kapitel.

Syftet med intervjuerna var att finna svar pa fragor som inte di-
rekt belystes av det tillgidngliga arkivmaterialet: Hur sag riksbanks-
cheferna pa relationen till finansdepartementet? Forsokte finansmi-
nistern styra riksbanken? Vilka intressegrupper paverkade riksban-
ken? Genom att intervjupersonerna i sina svar téckte tiden fran fors-
ta hilften av 1950-talet fram till skrivande stund blev det méjligt att
granska hur synen pa riksbanken och penningpolitiken foréndrats
under efterkrigstiden.

Det material som presenteras hir #r s vitt bekant unikt. Det
finns ingen liknande understkning rorande den ekonomisk-politiska
processen i Sverige dér en institution som riksbanken star i fokus.
Intervjuundersokningar har férvisso anvénts i olika samhéllsveten-
skapliga arbeten rorande svensk politik men da som regel haft en
mer underordnad plats. Hir dominerar de helt framstéllningen.

Naturligtvis méste intervjusvaren betraktas med en viss skepsis.
Risken for efterrationaliseringar, tillrdttaldgganden och omtolkning-
ar liksom for minnesblottor dr inte forsumbar. Samtidigt ger inter-
vjusvaren information som inte kan himtas fran andra kéllor. Inter-
vjuerna bor ses som ett komplement till sedvanligt kéllmaterial som
minnesanteckningar, protokoll, promemorior och statistik 6ver olika
ekonomiska variabler.!

15.1. Intervjuernas uppliggning

Intervjuerna byggde pa ett gemensamt formulér bestdende av cirka
30 fragor. Fragorna varierades négot beroende pa vem som intervju-
ades. Utfragningarna, vilka bandades, tog mellan tva och tre timmar.
En renskrift tillstélldes de intervjuade som hade mojlighet att gora

1 En mojlig killa att anvinda som komplement till det traditionella kéllmaterialet vore
memoarer av politiker och bankmsén vilka berér penningpolitiken. En genomgang av
denna litteratur har inte avslsjat nagot nytt i forhallande till arkiven.
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redigeringar. Intervjuerna genomfordes pa riksbanken med undan-
tag for dem med Tore Browaldh, Lars-Erik Thunholm och Erik Karls-
son.? Intervjuerna var konfidentiella. Nir citat gors i det foljande &r
det efter godkannande av dem som citeras med undantag for Gunnar
Stréng som avled pa varen 1992.

Penningpolitiken belyses av foljande personer: tva tidigare riks-
bankschefer, Krister Wickman och Carl-Henrik Nordlander, samt
den nuvarande riksbankschefen Bengt Dennis.? Tva personer med
18ng anstéllning inom riksbanken, Kurt Eklof och Erik Karlsson, in-
tervjuades liksom tva representanter for affirsbankerna, Tore Bro-
waldh och Lars-Erik Thunholm, samt en fore detta finansminister
tillika fore detta ordforande i rlksbanksfullmaktlge Gunnar String.

Intervjuerna genomfordes vid foljande tidpunkter: Erik Karlsson
(26.4.89), Gunnar String (26.10.89), Kurt Eklof (5.12.89), Krister
Wickman (25.1.90), Carl-Henrik Nordlander (14.2.90), Tore Bro-
waldh (21.3.90), Lars-Erik Thunholm (20.6.90) och Bengt Dennis
(30.8.91).

Ett antal intervjuer genomfordes med andra personer med an-
knytning till riksbanken och svensk kreditmarknad. Av olika skdl
har dessa inte anvints hér.

15.2. Intervjuundersokningarnas resultat

Intervjusvaren behandlar tre huvudomréiden: relationen mellan riks-
banken och finansdepartementet, mellan riksbanken och affdrsban-
kerna samt arbetet inom riksbanken. Sammanstéllningen i det fol-
jande bygger pa en synnerligen begrénsad del av det omfattande ma-
terial som intervjuerna gav upphov till.

Riksbanken och finansdepartementet

Stabiliseringspolitiken bestir av tva element: penningpolitiken och
finanspolitiken, dir riksbanken ansvarar for utformningen av pen-
ningpolitiken och finansdepartementet for finanspolitiken. Hér finns
ett omsesidigt beroendeforhallande och ddrmed ocksé ett spAnnings-
falt mellan de bigge institutionerna. :

Kontakterna mellan riksbanken och ﬁnansdepartementet Intervjuer-
na ger en bild av val utvecklade kontakter pé alla nivier mellan riks-
banken och finansdepartementet fran handlédggare och uppat i hier-
arkin. Samtliga 1nterv3uade inom rlksbanken betonar vikten av goda

2 Lars Jonung ledde samtliga 1nterv3uer Lars Werin, Peter Englund och Clas Wlhlborg -

samt Carl-Goéran Lemne medverkade i flertalet intervjuer.

3 Tvé riksbankschefer onskade inte delta i ndgon mterVJu, Per Asbrink och Lars Wohlin.
Arne Callans, Per Asbrinks nirmaste medarbetare under ménga ar, valde ocksa att
tacka nej. Mats Lemne avbgjde att medverka med sin intervju i detta kapitel.
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relationer till finansdepartementet. Vid diskontodndringar tog riks-
banksledningen kontakt p& férhand med finansministern — med ett
enda undantag, den s.k. rintekuppen 1957. Samma sak géllde vid
alla "storre” d&ndringar i penningpolitiken. Svaren antyder ocksé vis-
sa skillnader i intresset for penningpolitiken hos de olika finansmi-
nistrarna. Foljande citat belyser kontakten rikshanken—finansdepar-
tementet.

Gunnar Stréng: "Kommunikationerna mellan riksbanken och fi-
nansdepartementet var ju alltid si intima . . . det fordes ju ett kon-
tinuerligt och naturligt samtal mellan kanslihuset och riksban-
kens ledning.” Samtidigt hyste String tilltro till ledningen for
rikshbanken: "Jag hade ju inte pa samma sétt handen 6ver kredit-
politiken for det kunde jag med fortroende ldgga i Pelle [Per] As-
brinks och Sven Joges hinder. .. vi &4r ju gamla kumpaner och
vénner och ratt lika till sinnet ocksa. Vi sparade inte pa invekti-
verna nir vi blev forbannade pa varandra s dérfor var det ju ett
friskt och frejdigt sprak oss emellan.”

Krister Wickman: "Det forekom regelbundna naturhga diskus-
sioner. Nar det var fraga om att vi i riksbanken ville gora nagot,
t.ex. 8ndra diskontot, di blev den kontakten tagen direkt . .. man
forsékrade sig om att man hade finansministern med”. Enligt Erik
Karlsson utformade riksbanken forslagen ”och sen kontaktade
riksbankschefen finansministern. S4 kom vi 6ver till honom.
Stréng tyckte om att vi gick igenom fragorna grundligt. Han lyss-
nade gédrna och kommenterade gérna . . . Feldt var en annan ka-
raktdr, inte alls otrevlig, men dér fanns en siddan dér ofantlig
snabbhet.”

Bengt Dennis papekar att kontakterna mellan riksbanken och
finansdepartementet "sker pa alla nivéer, i finansdepartementet
och i riksbanken. Det 4r ett komplext nitverk av kontakter . . . Ti-
digare var det sa, i gamla tider, att finansen talade om vad den
tyckte.” Alla diskontodndringar har meddelats finansdepartemen-
tet i forvag: ”vi har aldrig gjort ndgon diskontodndring utan kon-
takt med finansdepartementet.”

Bengt Dennis anser att kontakterna mellan riksbanken och fi-
nansdepartementet blev mindre frekventa under 1980-talet: "Vi
sags inte alltfor ofta Feldt och jag. Over tiden sa blev det mindre
och mindre. De stora besluten, de gick vi upp och talade med Kjell-
Olof Feldt om. Likviditetskvoternas avskaffande och lite saddant
dér. Det var aldrig ndgra langa sittningar.” Dennis beskriver att
det var ”"ibland svart att fi kontakt med Feldt i de viktiga besluten

. I ett drende lyckades vi aldrig fa nigon tid med finansminis-
tern och till siut sade jag att ndgonstans gar det vil &nd4 att fa tag
i Dig. Han sade att han sitter i bil di och da och jag svarade att da
méter vid Dig pa halva viigen till Sodertélje. Och det gjorde Erik
Karlsson och jag.”

Det ar finansministern (och ekonomiministern under de borgerliga
regeringsaren) som &r riksbankens man i regeringen. Kontakterna
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med statsministern har varit sporadiska att déma av intervjusva-
ren.* Falldin var nagra génger uppe pa lunch hos Carl-Henrik Nord-
lander. Filldin kunde ocksa ringa. Bengt Dennis hade nistan ingen
kontakt med statsministern.

Finansministerns pétryckningar pd riksbanken. Vilket inflytande
har finansministern sokt utéva pa riksbanken? Svaret dr i korthet
att han strivade efter att soka skjuta upp diskontohéjningar. Sa var
fallet under Gunnar Stréngs tid som finansminister fram till rege-
ringsskiftet 1976 och under den borgerliga regeringsperioden 1976—
82. Bengt Dennis har emellertid inte nagra sadana erfarenheter fran
aren 1982-90. I 6vrigt intar finansdepartementet en forhallandevis
passiv roll och soker inte styra eller direkt paverka riksbanken.

Krister Wickman séiger om Striang att han ”drev den for en finans-
minister naturliga principiella stdndpunkten att undvika eller om
man inte kunde undvika s4 i alla fall uppskjuta diskontohé6jning-
ar. Var det ddremot diskontosédnkningar sa gick det bra . . . Det
maste ségas vid en historisk summering att vid skiljaktiga me-
ningar mellan riksbankschefen och finansministerns sa blev det
under min tid alltid riksbankschefen som till slut vann. Finansmi-
nisterns inflytande hade framfor allt funktionen av att uppskjuta
atgarder.”

Carl-Henrik Nordlander noterar samma tendens: "Benéigenhe-
ten att hoja réntan var utomordentligt 14g. Inom centern var ju i
princip en rédntehdjning detsamma som ett slag i ansiktet p4 deras
egna véljare . . . psykologisk motvilja att hoja réntorna.” Nar Nord-
lander foreslar ridntehdjning blir reaktionen: "Kan vi inte vinta
med detta och se tills vi fatt den och den situationen ur virlden . . .
Det var s4 hela tiden, dessa forsok att skjuta kalken ifrén sig.”

Krister Wickmans slutsats att “finansministerns inflytande
hade framforallt funktionen av att uppskjuta atgérder”, géller inte
for Kjell-Olof Feldt. Han gav sitt fulla och omedelbara stod till
Bengt Dennis forslag, dven nér det innebar en diskonto- och straff-
réntehdjning i maj 1985, kort fore valet det aret.’ Wickman rap-
porterar det omvénda ménstret infor valet 1976. "Riksbankens at-
stramningspolitik blev uppskjuten pa grund av valet.” Férutom
“en bendgenhet att skjuta p& avgoranden” enligt Carl-Henrik
Nordlander fanns knappast nagra andra patryckningar fran fi-
nansministern eller regeringen. A andra sidan visste Nordlander
att regeringen 6mmade for laga rintor och att Filldin kinde sér-
skilt for hypoteksforeningarna. Dennis uttrycker en viss forvaning
over "att det inte framforts en synpunkt pa penningpolitiken” un-
der hans nio forsta &r som riksbankschef. ”Det har jag ingen for-
klaring till.”

Wickman noterar att jimviktsriksdagen 1973-76 gav oOkat

* Som riksbankschef hade Lars Wohlin enligt samstémmiga uppgifter frekventa kontakter
med statsministern.
® Dennis beskriver hur ett statsrad vigrade hélsa pa honom efter denna diskontohégjning.
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handlingsutrymme for riksbanken. "Det hade fran riksbankens
och min synpunkt den positiva effekten att String aldrig stéllde
till nagra svarigheter for aktiveringen av rikshankspolitiken. For
det var ju riksbankspolitiken som man, obekymrad av det hir par-
lamentariska dodliget, kunde driva.”7

Den frémsta restriktionen pa riksbankens politik fram till avregle-
ringen var lagrantepolitiken, vilken férhindrade en mer rorlig ranta.
Dess rétter kan spéaras till det socialdemokratiska partiets ideologi.8
Stréng beskriver sin och partiets syn pa riantan pa foljande sétt.

"Jag kan drligen séiga det att mitt parti hade ju inte den kéinsla for
penningpolitiken och réntepolitiken och nédvéndigheten av rorlig-
heten pa rantepolitiken som man sedermera méste kosta pa sig
sedan situationen blev annorlunda . . . Att tjina pengar p4 hoga
riantor det var att tjina pengar pa pengar. Det gillar inte de skrift-
larda [dvs. partiets ideologer] och det var mera patagligt p4 den ti-
den. Wigforss spelade en vildig roll hir som ledande ideolog. Wig-
forss trodde 6ver huvudtaget inte att penningpolitik och rintepoli-
tik betydde s mycket, utan det var finanspolitiken och ett beslut
fran den verkstillande regeringen att dér skall resurserna séttas
in, dér skall arbetskraften séttas in som var avgérande . . . S hela
tiden var det ju, kalla det f6r planhush&llning eller vad Du vill . . .
I liberaliseringens tidevarv som vi dr inne i nu, s skall det hir
laggas tillrdtta av sig sjilv genom en hégre makt.”

Aven Erik Karlsson med sin erfarenhet av Wigforss betonar
dennes roll for befistandet av 1agrantepolitiken: "Wigforss resone-
rade s& att det var viktigt att réintan var lag for att man skulle hal-
la uppe investeringarna och att staten skulle spela en aktiv roll i
investeringsutvecklingen.”

Stréng séger med anledningen av ridntekuppen 1957 da diskon-
tot hojdes utan att han hade kontaktats i forvig: "Jag tvingades
att acceptera den hér rorligheten pa rdntemarknaden utan nigon
entusiasm men &nd4 si som nagot nédvandigt.”

Wickman &r knappast imponerad av Strings syn pa penningpo-
litiken: "Penningpolitik begrep han aldrig, valutapolitik inte alls.
Och han kunde bara diskutera penningpolitiken som hur man
hanterar ett ransoneringssystem.” En likartad syn pa String, som

8 Krister Wickman hade ett delikat problem med Gunnar String. Denne ville sluta som fi-
nansminister pa varen 1974. Palme diskuterade detta med riksbankschefen Wickman.
Palme funderade pa Thage G. Petersson som ny finansminister. "Detta var ju ett problem
for mig som riksbankschef att ha en finansminister som siger att ’jag skall avgd’.” String
skot nédmligen pé en diskontohojning med "motiveringen att han var ju inte séiker pa att
han skulle vara kvar i regeringen”.

" Browaldh noterar att String tydligen inte diskuterade riksbankspolitiken med ”sina kol-
leger”. P4 en Harpsundséverldggning 1971, inbjuden av Olof Palme, kritiserade Bro-
waldh riksbankens nedskirning av alla checkrikningskrediter med 20 procent. String
anség att tgérden var nédvindig. Palme replikerade att han blev “chockad” nér han fick
ett brev fran Handelsbanken med innebérden att hans checkrikningskredit var nersku-
ren,

8 Se hiir kapitel 13.
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var ordférande i riksbanksfullmiktige 1982-85, framfors av Bengt
Dennis: ”Strang var ju svarhanterlig pa avregleringssidan, bade
ifraga om inhemsk kreditmarknad och kapitalrorelser. Da hade
jag ett starkt behoy av att f& uppbackningi kanslihuset, direkt hos
Feldt.” Nir Erik Asbrink eftertridde String upplevde Dennis en
klar forbéttring i sin situation.

Riksbankens pdtryckningar pé finansdepartementet. Riksbanken &
sin sida dr aktiv som patryckare gentemot finansdepartementet.
Riksbankens framsta krav dr att fi en stramare finanspolitik, sér-
skilt under 1970- och 1980-talen. Detta ér ett dterkommande tema i
relationen mellan de bigge institutionerna. Vidare efterlyser riks-
banksledningen en stramare lénepolitik och skattereform sé att ran-
tesindringar blir effektivare. Riksbankens representanter intar en
skeptisk instéllning till pverbryggningspolitiken, till den statliga
upplaningen i utlandet och till den s.k. valpskatten. Den &r padri-
vande vid konstruktionen av utlandsldnenormen 1984. Riksbanken
ser denna norm som en metod att begransa den statliga upplédningen.

Krister Wickman: "Egentligen ar det ju fantastiskt om man ténker
efter att i den diskussion som pagick 1975-76 sa svalde man ju po-
litiskt avtalsuppgorelser som var extrema, vansinniga... den
ende som forsokte visa lite grann vad det var frdga om var riks-
banken.” Om hojningen av arbetsgivaravgifterna i detta samman-
hang: "Det var ju fullkomligt sanslost.” Erik Karlsson &dr mycket
kritisk mot dverbryggningen: "Jag skulle inte ha tagitden. .. man
maste ju begripa att det var galet . . . att sinka momsen nér man
har fatt en oljeprisstegring, det ér ju alldeles galet.” Kurt EkI6f om
pverbryggningen 1974-76: "Riksbanken bromsade med moderat
kraft, men inte tillrackligt for att motverka den expansiva finans-
politiken . . . Jag var emot overbryggningspolitiken. Som jag ansig
vara ett exempel pa att vi i Sverige tror att vi kan driva en politik
som inte andra driver och klara oss . . . Mundebo var ett hjélplost
fall. Det gick inte att ha den snéllaste av mén som finansminister.”
Ekl6f ar 1 efterhand kritisk mot den statliga utlandsuppléningen
som startade 1977 #ven om han var positiv till den till en borjan:
»Jag tror att denna formaga att klara bade landet och statsbudge-
ten med uppléning utomlands var fullkomligt forodande.”

Nordlander tog steget att skriva ett brev till Félldin och betona
de ekonomiska farorna med finanspolitiken. Félldins svar nér
Nordlander talade med honom efter brevet blev négot i stil med
»det 4r klart att det har &r riktigt, men”. Vid ett tillfdlle under folk-
partiregeringen hotade Nordlander att genomféra en diskontohdj-
ning med hjalp av den socialdemokratiska oppositionens represen-
tanter i fullméktige — en helt unik situation. Nastfoljande morgon
ringde statsminister Ola Ullsten och gick med pa det [dvs. dis-
kontohdjningen]”.

Bengt Dennis arbetade med att fa till stdnd en svensk kartoffel-
kur efter dansk forebild men misslyckades: "Ett av de storsta ne-
derlagen var att vi inte kunde paverka finansdepartementet.” Fi-
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nansdepartementet sa nej med argumentet att “det gér ju inte att
paverka hushallens konsumtion. De bara kompenserar sig genom
att 1ana mera.” For Dennis édr det “en gata varfor regeringen inte
gjorde ndgonting” mot 6verhettningen under den senare hilften av
1980-talet. "Hade vi fatt en svensk motsvarighet till den danska po-
litiken hade vi kraftfullt bromsat kreditgivningen till hushéllen.”

Vid diskussionen om relationen mellan riksbanken och finansdepar-
tementet tangerades frigan om centralbankens grad och form av
sjalvstandighet.

Wickman: ”En god relation &r nog en forutséttning for en rationell
politik eller politikmix. Finanspolitik och penningpolitik forutsét-
ter ett valdigt nira och 6ppet samarbete mellan centralbanksled-
ning och departement. I den meningen &r jag inte ndgon anhinga-
re av centralbankens, ska vi sdga, formella sjdlvstéandighet. Dére-
mot &r det valdigt viktigt att det finns en reell sjélvstandighet,
dvs. centralbanken skall de facto vara en avgorande maktfaktor
for utformandet av den totala ekonomiska politiken.”

Striang: "Riksbanken behéver en sjdlvstindig stdllning, men det
skall 4nda vara kommunikation mellan regering och riksbank.”
Strang anser dock att riksbanken inte fir genomféra “principiellt
avgorande forandringar” utan att forst ha diskuterat med rege-
ringen, dvs. med finansministern.

Dennis betonar att riksbanken vid en internationell jamférelse
ar en sjilvstéindig centralbank: "Ménga friagor kan jag ta stdllning
till vid bordet medan mina kolleger i virlden séger att det hér ar
en friga som avgors av regeringen.”

Intressegruppernas pdétryckningar pé riksbanken. Det forekom att
déma av intervjuerna fa forsék att direkt influera riksbanken. Infly-
tandet var snarare indirekt genom péatryckningar pa finansdeparte-
mentet. Skogsindustrin, liksom varven, kunde tala sig varm for de-
valvering. Affarsbankerna bedrev kanske den hardaste lobbyverk-
samheten. De stod ju i regelbunden kontakt med riksbanken.

Krister Wickman anser att affdrsbankerna var mycket aktiva som
lobbyister. P& grund av ”sin vildigt svaga politiska stéllning &r de
hianvisade till lobbyverksamhet mer 4n andra industrier”. Kurt
Eklsf beskriver hur skogsindustrin paverkade den svenska véxel-
kurspolitiken i samband med sénderfallet av Bretton Woods-syste-
met: "Skogsindustrins mén kom upp och évertalade Stréng och As-
brink om hur mycket de skulle férlora om vi inte foljde USA genom
att de hade utelopande kontrakt i dollar. Det var bland det hem-
skaste jag varit med om . . . Denna patryckning ledde till att vi f6lj-
de USA till hilften; med 5 procent [vid véixelkursjusteringen 1973,
se tabell 12.1].7°

9 Enligt Erik Karlsson foregicks beslutet att devalvera mot dollarn "fullt ut” 1949 "av star-
ka patryckningar fran néringslivet, sérskilt skogsindustrin.
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AN
v

Erik Karlsson sidger om fackforeningsrorelsen att den "hade ing-
en inverkan” pa penningpolitiken. Bengt Dennis konstaterar: "Pa-
fallande &r ju hur litet vi utsatts for forsok till patryckning fran
andra organisationer ... Dem [dvs. SAF, LLO och TCO] ér vi ju
nastan helt skyddade fran . . . LO och TCO har aldrig varit hér . . .
det dr ingen tvekan att den grupp som influerat mitt tdnkande &r
ekonomerna.” Hér intar Dennis en annan instéllning &n 6vriga re-
presentanter for riksbanken vilka i stort sett svér sig fria fran pa-
verkan fran det nationalekonomiska skraet.1

Bengt Dennis betonar att riksbanken arbetar i en annan milj6
an finansdepartementet: "vi har ett annat tidsperspektiv. Rege-
ring och regeringskansli har alltid ett kort tidsperspektiv och cen-
tralbanken ett langt. Vi lever i ett annat tempo dagligen ocksa. Vi
kan ju arbeta ostort. Vi har inte opinionen, journalisterna, politi-
kerna, oppositionen, fragorna i riksdagen over oss standigt . . .”

Den framsta och mest framgangsrika patryckaren var troligen bo-
stadssektorn, vil representerad i riksdagen och i det socialdemokra-
tiska partiet. Finansministern Strdng med en bakgrund som social-
minister var en varm anhéingare av hoga bostadsinvesteringar.* Bo-
stadspolitiken var, som visats i tidigare kapitel, en viktig restriktion
pa riksbanken fram till 1980-talet.

Erik Karlsson uttrycker sig pa féljande vis: "bostadsbyggandet har
en sirskild nisch i kreditpolitiken . . . Det politiska inslaget kom
framfor allt i form av krav pa oss att se till att bostadsbyggandet
kunde fortga. Det gillde i alla tider.” Nordlander ar kritiskt till
kopplingen mellan bostadspolitiken och penningpolitiken: “en be-
drovlig historia helt enkelt ... inte nidgon smaklig metod [om
statens delegation for bostadsfinansiering] ... pinsamt. .. rena
maktspraket”. String dr den ende som later positiv nir bostads-
politiken kommer pé tapeten: "bostédderna betydde sa mycket . . .
Vi hade under min tid som socialminister en arlig nybyggnadskvot
[underforstatt som skulle fyllas genom nyproduktion].”

Riksbanken och affarsbankerna

Riksbankens syn pa regleringarna. Riksbankens politik under efter-
krigstiden préiglades av den regleringspolitik som etablerades i bor-
jan av 1950-talet och som avskaffades under 1980-talet. Krister
Wickman sag inga storre problem forknippade med regleringarna
men onskade i och for sig avreglering. Nordlander 6nskade avreglera

10 T en kommentar till detta kapitel hivdar Erik Karlsson att ekonomernas infiytande var
“indirekt”. ”Vid Atgidrdernas genomforande kontaktade vi [dvs. riksbanken] dock inte
ekonomer. I det 6gonblick vi mise sl4 till, isolerade vi oss och fragade inte ndgon ekonom
till rads. Inte heller lydde vi ekonomerna sérskilt precist, nér de kom med rad, t.ex. for-
slag om en devalvering.”

11 Bent Hansen, som hade néra kontakt med finansdepartementet som chef fér konjunk-
turinstitutet, vill beskriva de ansvariga for den svenska ekonomiska politiken under
1950-talet som *investeringsgalna”. (Intervju med Bent Hansen.)
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men sag sig forhindrad av politiska skil. Bengt Dennis framstar som
den framste avregleraren dir kringgiendet utgor ett tungt argument
for avregleringen. Samtliga riksbankschefer dr medvetna om kring-
gdendet. Det var en del av deras vardag. Wickman och Nordlander

séger sig ha arbetat fér mindre inslag av regleringar i riksbankspoli-
tiken.

Nordlander hade “ambitionen att minska den hérda detaljstyr-
ningen” och anser att "regeringens riadsla” bromsade. Det var dock
enligt honom omojligt att avreglera i en ekonomi med hog inflation
och hoga skatter: "Jag sig helt enkelt ingen mdjligheten sa linge
vi hade en situation med galopperande inflation och de hundra-
procentiga skatteavdragen for skulder [dvs. for skuldréntor]. Det
var ju ingen konst att se hur folk successivt blev mer och mer
okénsliga for réntan.”

Samtliga riksbankschefer beskriver olika former av kringgden-
de. Nordlander papekar att riksbanken bestdmde att ”utlaningen
far inte véixa mer 4n x procent om aret, men det fungerade aldrig
. . . Jag var pa det klara med att alla de siffror som vi sdg i ma-
nadsrapporterna och i rintestatistiken kunde vara friserade i na-
gon man och det fick vi leva med”. Bengt Dennis konstaterar: "De
[dvs. bankerna] hade teknikerna uppbyggda for att kringga allti-
hop.” Dennis forsckte fa String som da var riksbanksfullméktiges
ordférande att forstd kringgdendet men: "String lirde sig aldrig
hur den hir marknaden fungerade.” Blir det en ny reglering i
framtiden tror Dennis att marknaden kommer ”att vinja sig pa 48
timmar”.

Krister Wickman replikerar pa fragan varfor han inte avregle-
rade: "Pafrestningarna pa regleringssystemet var dé inte sa stora
att de &nnu nodviandiggjorde storre eller snabbare avreglering 4n
vad vi gjorde.” Nordlander anser att det inte gick att avreglera ti-
digare for da skulle rintenivin hamnat pa en “skyhég” niva vilket
vore "politiskt omujligt”. v .

Avregleringen drevs fram helt och hallet av riksbanken. Proces-
sen fick stod av finansdepartementet. Bengt Dennis: "Jag vet att
det ar vildigt svart att bli trodd om jag séger att nir det géiller den
inhemska avregleringen och penningpolitiken har det under mina
nio ar aldrig tagits ett initiativ fran kanslihuset.” Betraffande va-
lutaavregleringen sa var Feldt emellertid drivande enligt Dennis:
“Han stéllde sitt parti, sin regering och sin riksdagsgrupp infor ett
fullbordat faktum offentligt. De kunde inte backa. Detta skyndade
pa processen.” Vidare fanns det enligt Dennis inom riksbanken “en
skiljelinje mellan dem som hade sitt dagliga briod fran reglerings-
systemet” och 6vriga. "Det géller att kimpa ner maffian som reg-
lerar.”

Dennis beskriver sjilva avregleringen: "Det fanns ingen master
plan” for avregleringen. Den fick en egen dynamik. "Jag tror inte
det var mojligt att ga snabbare fram” [med avregleringen] . . . Sys-
temet knakade i fogarna och vi uppmuntrades av framgangarna.
Det skedde inga olyckor.”
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Stréng var ddremot tveksam till avregleringen: ”Jag tycker att
man borde latta pa reglerna och forsiktigtvis veta att man star vil-
digt stadigt p&4 marken innan man gor nésta lidttnad . . . nog finnes
det en viss risk i en rikshankspolitik som ldmnar fri utforsel av va-
luta for kopet av aktier, for kopet av fastigheter, fri utforsel av va-
luta for industrins investeringar utomlands . . . Hela den dir ex-
plosionen av finansbolag gick for okontrollerat och fér snabbt.”
Stréng talade nédrmast nostalgiskt om 1950-talets regleringskli-
mat: "Jag satt under de forsta dren som finansminister och avgjor-
de om Handelsbanken skulle fa etablera ett filialkontor i Pjatteryd
eller Skillingaryd eller Vaggeryd eller om de skulle ha nej pa det.”

Betriffande effekterna av avregleringen s& noterar Bengt Den-
nis: "For det forsta sa tror vi att vi grovt underskattade hushéllens
uppdémda behov av att ligga sig till med krediter. Sedan hade vid
det hiir med att 1ana for att placera, nir man sjélv har tillgangar
... Vilevde i den tron, jag levde i tron att vi i huvudsak skulle se
en omflyttning fran den gra marknaden in i det reguljira systemet
och att nettoexpansionen, nettokreditgivningen, skulle vara ritt
s& begrénsad. Dér hade vi ju fel.” Dennis har ofta fatt fragan var-
for han inte "hade kunnat véinta pé skattereformen. Jag menar att
vi skulle aldrig orkat hélla systemet igdng sa liange . . . De stora
strukturella reformerna méste leva efter en egen tidtabell. Dem
kan man inte anpassa i tiden till vad som &r lampligast . . . Vi var
medvetna om att vi hade fel skattesystem for avregleringen.”

Affdrsbankernas syn pd regleringarna och kringgdendet. Affarsban-
kerna forsokte ddmpa regleringstrycket och samtidigt utveckla tek-
niker for att kringgé regleringarna. Lars-Erik Thunholm och Tore
Browaldh beskriver ndgra av de metoder som affdrsbankerna anvin-
de sig av under regleringsperioden.

Thunholm "Vi forsokte ju géra vad vi kunde for att motarbeta re-
gleringssystemet men kom inte l4ngt med det och da far man ju
forsoka gi runt det. Det ledde till alla méjliga jippon . . . utla-
ningstaken kunde man alltsa ga runt genom att gifta ihop kapital-
strommar utanfor marknaden . . . Det var en stor aktivitet att for-
soka klara foretagens finansieringsbehov pa andra vigar #n ban-
kernas kreditgivning . . . P4 s4 sétt motarbetade man ju sina egna
intressen men det viktigaste tyckte man var att man klarade fi-
nansieringsproblemen [for foretagen].”12

Tore Browaldh beskriver hur *vi clearade in- och utlaning hos
stora kunder och kommuner vid halvars- och helarskiftena for att
f4 ner utldningen . . . Vi utnyttjade forsidkringsbolagens s.k. fria
sektor for att klara kunders 1anebehov . . . Bland de tekniker vi an-
véinde hade vi naturligtvis ocks4 att i den man ett foretag eller en
person hade bade inlaning och utlining s& sag vi till att de cleara-

12 Thunholm anser att kreditmarknadsregleringarna bidrog till fusionen mellan Enskilda
Banken och Skandinaviska Banken: "Hade det gatt tio ar till s hade Enskilda Banken
kunnat tréda in i sin gamla bankirroll igen for nu fanns det en penningmarknad,
... en obligationsmarknad, . . . en internationell marknad att vinda sig till.”
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de det vid kontrolltillfillena, framférallt vid halvars- och helérs-
skiftena for att fa ner utlamngen och sedan fick man dela upp det
dir igen. Annu en teknik var ju att man sag till att postgirokonto-
na tomdes vid manadsskiftena och anvindes for att betala ner de
lan som de [dvs. foretagen] hade.”

Thunholm &4r hard i sin bedémning av effekterna av reglering-
arna. Han anser att systemet medforde att industrins kapitaltill-
flode blev "mycket mindre &n det skulle ha blivit vid en fri mark-
nad” vilket gav upphov till "tillvixtstagnation i svenskt nérings-
Liv”.

Affarsbankerna hade véntat sig en avreglering nér Lars Wohlin
blev riksbankschef 1979. Thunholm: "Nu skulle det verkligen bli
friska tag hir och det skulle bli en marknadsmaéssig penningpoli-
tik och riksbanken skulle operera med marknaden och inte emot
den som den alltid hade gjort tidigare. Men aj, vad vi blev besvik-
na.” Browaldh uttrycker samma uppfattning: "Man var dverras-
kad av att han [dvs. Lars Wohlin] agerade pa det viset for det
stdmde absolut inte med de tankegéngar som vi trodde att han
hade.”

A andra sidan blev Dennis en positiv 6verraskning for afférs-
bankerna. Thunholm: “han overraskade oss med att mycket
snabbt genomf6ra de reformer som vi ansdg vara de riktiga.” Bro-
waldh noterar att "han [dvs. Dennis] gick néstan fortare fram &n
vad jag skulle ha gjort om jag hade haft ansvaret pa den punkten
[dvs. avskaffandet av valutakontrollen] . . . Dennis har varit fan-
tastisk.” Han har ”avreglerat for att tvinga politiker att bedriva
vettig politik”.

Riksbankens syn pd afftirsbankerna. Intervjusvaren avslgjar en klar
spidnning mellan riksbanken och affirsbankerna under den tid som
foregick avregleringen.

Strang sammanfattar de styrandes syn pa affarsbankerna: "Ban-
kerna har ju levt under ett ganska hart nackgrepp fran riksban-
kens sida under hela efterkrigstiden och har inte haft magjligheter
att spela ut i nigra extravaganser.” Nordlander (med en bakgrund
i affiarsbanksvisendet) antyder att en del av spdnningen mellan
riksbanken och affirsbankerna kan ha berott pa riksbankens
"bristande kunskap om hur bankvisendet fungerar”.

Affirsbankernas syn pd riksbanken. Affirsbankerna sag kritiskt pa
riksbankens ledning under regleringstiden. Detta ar ett vantat utfall
med tanke pa hur riksbanken styrde affirsbankerna, se hir redogo-
relsen fran ménadsmoétena mellan riksbanken och affirsbankerna i
kapitel 14. Affirsbankerna uppfattade inte riksbanken som sjélv-
sténdig gentemot den socialdemokratiska regeringen.

Lars-Erik Thunholm karaktiriserar riksbankens chefer: "Man
kan ju kommentera de olika riksbankscheferna vi haft under den
hir perioden. Mats Lemne kom till riksbanken fran att tidigare
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varit statssekreterare i finansdepartementet. En handgangen
man, utredare och protokollférare och hjilpare till olika finansmi-
nistrar och andra regeringsledamoéter. Det dr klart att han vildigt
mycket identifierade sig med den uppfattning som de hade . . . Nir
det sedan kom till Asbrink s& kom han ju ocksa ifrdn regerings-
kansliet . . . Han hade vil heller inte sérskilt svart att identifiera
sig med onskemalen i regeringskretsen . . . Wickman kom ju ocksa
fran samma regering och fran samma krets.”

Thunholm é&r hérd i sin bedémning av Sven Joge, ansyarig for
valutafragor pa riksbanken, och av Arne Callans, en av Asbrinks
néra medarbetare. Enligt Thunholm var de “kolossalt anti-affirs-
banksinstéllda s& ocksi Lennart Hammarskjsld”. Thunholm for-
klarar den attityd som han motte hos tjanstemén p4 riksbanken
pa foljande sétt. Det var "vil lite roligt for en relativt underordnad
tjdnsteman att sitta dédr och kldmma till bankdirektorer, stor-
bankschefer och andra. Psykologiskt kan det nog fungera pé det
sdttet.” Thunholm anser att motsédttningarna delvis berodde pé re-
kryteringen av riksbanksledningen: ”Vi har ju alltid uppskattat
att ha bankmin som riksbankschefer for de begriper marknaden
battre dn vad byrakrater gor.”

Tore Browaldh 4r mer positiv till Joge: “Joge var en forfarligt
kunnig person . . . Han ville fora en politik som majliggjorde att vi
kunde halla en lag rénta . . . Hans malséttning var helt klar. Han
var uppvuxen under kriget da det gillde att virna om var valuta-
reserv . . . Hans stora mardrom var att anspriaken pa valutareser-
ven skulle bli alltfor stora.” Joge ville "avskidrma Sverige, utan tve-
kan” for att halla 1ag ranta.

Thunholm rekryterade vad han ansag vara lovande kapaciteter
fran riksbanken: "de mer klyftiga och anvéndbara tjinsteminnen
i riksbanken var ju ganska litta att locka éver till privatbanker-
na.” Tore Browaldh ser inte riksbanken som sjialvstindig: “Riks-
bankschefen och folket i riksbanken vill nog mala upp att de drev
en politik som var sjalvstédndig, men i sjdlva verket har de varit
oerhért bundna av politiska beslut.”

Motena mellan affirsbankerna och riksbanken. Manadsmotena mel-
lan affdrsbankerna och riksbanken tillkom som en f6ljd av inforandet
av kreditregleringarna i borjan av 1950-talet. (De analyseras nirma-
re i kapitel 14.) Intervjusvaren visar att bigge parter hade ett intres-
se av métena.

Wickman utvecklar sin syn: "Det var en réitt 6ppen diskussion. Jag
sag pa dem [dvs. .affirsbanksmotena] framfor allt som att min
uppgift var att fa dem [dvs. affarsbankernas representanter] att
begripa och om mgjligt acceptera och medverka i riksbankspoliti-
ken. Fran deras sida var det naturligt att pAverka den hir politi-
ken.” Métena var “ett instrument for att fa politiken att fungera
... det ar en fordel att kunna utforma den [riksbankspolitiken] ef-
ter diskussion med — jag vill inte séiga i samarbete med — motpar-
ten och se hur motparten reagerar.”

Kurt Eklof betraktade moétena som vil formella: “Det var lite
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svart att f& nagon alldeles fri diskussion.” Nordlander fann att
”dessa moten var bra” men hélls for ofta och ”det var inte alltid de
gav sa forskrickligt mycket”. Dennis efterstrivade ett informellt
meningsutbyte och avskaffade dirfér de protokoll som riksbanken
14tit fora sedan 1973: "Jag avskaffade protokollet. Det var en re-
kommendation jag hade frn en del av mina foretréidare. De sade
att folk pratar till protokollet. Det enda de vill visa for forskarna &4r
hur duktiga de 4r och hur tuffa de dr mot riksbankschefen.” Ge-
nom avregleringen dndrade métena karaktdr, nu diskuteras inte
policy-fragor lika intensivt som forr: ”Vi har manadsmoétena kvar
och de &r ratt s& allménna.” Dennis noterar ocksé att andra mo-
tesarrangemang har utvecklats som ersdttning eller komplement
till médnadsmdétena. .

Thunholm ansag att tonen pa moétena under Asbrinks tid "var
polemisk och den var kirv och gick géirna till ytterligheter”.l® Bro-
waldh anser att "under Mats Lemnes och Per Asbrinks tid var mé-
tena mellan riksbanksledningen och bankféreningen mycket for-
mella. Jag har ett intryck att man hir foljde Bank of Englands
tradition, dir diskussioner om ekonomin inte tycks ha varit vanli-
ga. Sannolikt utgjorde ocksa det stora antalet nirvarande en hdm-
sko med tanke pa risken for lickor. Ddremot hade jag vid sidan av
dessa manatliga méten stimulerande kontakter med riksbanks-
cheferna — ibland foranledda av att Handelsbanken ¢verskridit av
riksbanken faststdllda staket ifriga om utlaning och likviditets-
kvoter. Krister Wickman visade for sin del en storre villighet att ge
informationer om den ekonomiska utvecklingen. Vi fick bl.a. héra
synpunkter fran BIS [Bank for International Settlements] och
OECD.”

Arbetet inom riksbanken

Intervjuerna kastar dven ljus éver arbetet inom riksbanken liksom
over de mal, modeller och tidsperspektiv som riksbankschefen styr-
des av.

Fullmdktiges roll. Riksbanksfullmiktige dr riksbankens hogsta be-
slutande organ. Intervjusvaren avslgjar att fullméktige inte spelat
nagon sjalvstandig roll i den penningpolitiska processen.'* Dennis be-
tonar dock att fullméktige har en viktig roll i remisskrivandet. Full-
méaktige har ddremot varit klart bromsande nér det géller rationali-
seringen inom riksbanken, i synnerhet nér det géller nedldggningen
av riksbankens lokalkontor, ndgot som papekas av Krister Wickman,

13 T en kommentar till detta kapitel papekar Thunholm att det fanns andra kontakter mel-
lan affirsbankerna och riksbanken forutom sjélva métena pa riksbanken. Asbrink bru-
kade be Thunholm, nir denne var ordforande i bankféreningen, stanna kvar efter sam-
mantradena for ndrmare diskussion. Kontakter togs ocks& mellan riksbanken och af-
farsbankerna mellan métena.

1 Denna slutsats far starkt stéd vid en genomldsning av fullméktiges protokoll. De bér
inget spar av nagon penningpolitisk debatt. Protokollen var beslutsprotokoll.
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Carl-Henrik Nordlander och Bengt Dennis.’s Varje forsck att ligga
ned lokalkontoren stétte pa ett kraftigt och framgangsrikt motstand.

Krister Wickman drar slutsatsen: “Det har aldrig varit nagon de-
batt i fullméktige.” Nordlander betonar att fullméktige absolut
inte” hade nigon sjélvstindig roll. Bengt Dennis anser att full-
méktige har "inte &ndrat nagot i de forslag till penningpolitik som
jaglagt fram.” Han framhéver samtidigt vikten av att *varda” full-
méktige som en styrelse for att f& fullméktiges stod for sin politik.
Eklof havdar: "Principfragor [rérande penningpolitiken] diskute-
rades inte i fullméiktige.”

Riksbankens mdl och modell. Inte ovéntat framhiver de olika riks-
bankscheferna skilda mal for sin verksamhet. Wickman betonar ytt-
re balans och hog sysselsédttning som de viktiga méalen. Efter éver-
bryggningspolitiken blir en fast vixelkurs det visentliga malet for
Nordlander och Dennis.

Wickman sammanfattar: ”"Politiken under hela 50- och 60-talen
var extremt inriktad pa att med fine-tuning hilla en hog syssel-
sittning.” Eklof papekar: "Under var tid [dvs. 50- och 60-talen] var
vél bade finansdepartementet och riksbanken vildigt ambitiésa,
man trodde att man i stort sett skulle kunna avskaffa konjunktur-
svingningarna. En tro pa fine-tuning kanske och att styra fran var
sida, framforallt genom att variera den totala kreditgivningen.”
Nordlander ser forsvaret av kronans vixelkurs som sitt framsta
mal, &ven om han genomforde tva devalveringar: "Det var ju hela
tiden fragan om var svenska krona, dess vixelkurs och forsvaret
av kronan. Det gick ju igenom som en rod trad.” Dennis betonar en
fast véixelkurs som det 6vergripande mélet. Nagon fine-tuning har
Dennis aldrig sysslat med. ‘

Nér frigan stélls om vilken penningpolitisk modell som inspirerat
riksbanksledningen visar det sig att riksbanksledningen varit foga in-
tresserad av att knyta sina bedomningar till ndgon specifik modell.16

Nordlander anser “jag har aldrig blivit priglad av nagot [modell-
tdnkande]”. Han papekar att “det gillde att l6sa dagens problem,
att gora det bista mdjliga av situationen. Jag sag aldrig nagra och
hade kanske inte heller sjélv nagra sddana dér framtidsvyer.” Det
géllde att "halla skutan flytande”. Dennis svarar ”jag hade inga
modeller med mig”.

Thunholm, som sett pa riksbankens politik ur ett affarsbanks-
perspektiv under 1ang tid, ldmnar f6ljande svar pa fragan om riks-
bankens modell: “Man kan inte tala om ndgon modell. I s& fall ar
den mycket enkel. P4 50- och 60-talen var det att tillhandhalla de

5 Samma papekande har framforts muntligt till forfattaren av Lars Wohlin.
16 Stréng beskriver réttframt sin modell for finanspolitiken: “Jag drev under alla mina &r
som finansminster envist att budgeterna skulle vara helst totalbalanserade.”
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krediter som behovdes for det bostadspolitiska programmet. Se-
dan fick allting annat anpassa sig efter det . . . I stéllet fér bo-
stadspolitiken s& kom sedan statsfinansieringen in som styrande
faktor, att tillhandah&lla det som behévdes for att finansiera bud-
getunderskott och sa fick resten anpassa sig efter det. Och sedan
har plotsligen modellen blivit att uppratthalla en fast vixelkurs,
sedan far allting annat anpassa sig efter det.” Browaldh beskriver
riksbankens modell pa foljande sitt "vad de tittade pa var valuta-
reserven och utlaningsvolymen . . . Det tredje riktméarket var hur
strommarna pa obligationsmarknaden gick . . . Sedan granskade
man for det fjarde rénteséittningen pa utléningen.”

15.3. Sammanfatining

Intervjuerna kompletterar analysen av riksbankens beteende i de fo-
regiende kapitlen, framférallt rérande relationen mellan riksbanken
och finansdepartementet och mellan riksbanken och affirsbankerna.
Intervjuerna visar bland annat att kontakterna mellan finansdepar-
tementet och riksbanken varit tédta och att de bigge institutionerna
har s6kt paverka varandra. Riksbankscheferna énskade genomgaen-
de en stramare ekonomisk politik. De var oroade 6ver vad de uppfat-
tade som en alltfor expansiv finanspolitik. Har faller de in i det tra-
ditionella reaktionsmonstret for centralbankschefer, ndmligen fruk-
tan for en inflationsdrivande budgetpolitik. Aven om riksbanksled-
ningen anvénde sig av regleringar var den tveksam till regleringar-
nas effektivitet. Riksbanksledningen ifragasatte lagrantepolitiken
och regleringarna men var inte redo att ta en 6ppen strid med fi-
nansdepartementet. Till slut nir kringgdendet undergravde riksban-
kens mdjligheter att fortsdtta regleringspolitiken genomdrev riks-
banken, huvudsakligen pa eget initiativ, en avreglering.
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